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En nuestro a n t e r i o r Informe (10 - Enero - 1936) de-
cíamos; HLa peseta está actualmente demasiado supervaluada; es 
d e c i r , l o s costes y p r e c i o s i n t e r i o r e s en España son excesiva™ 
mente elevados en relación con e l v a l o r externo de l a peseta. 
De e l l o r e s u l t a una f u e r z a potente que fomenta y e s t i m u l a l a s 
importaciones y r e s t r i n g e y contrae l a s exportaciones, produ-
ciendo e l consiguiente d e s n i v e l d e l Balance de Pagos y l a o b l i -
gada perturbación y depresión de l a a c t i v i d a d i n d u s t r i a l o s e -
ñóla. Es muy urgente dar a l problema a c t u a l d e l cambio una se™ 
lución a fondo, porque e l a c t u a l atasco de demanda i n s e r v i d a 
de d i v i s a s está en grave p e l i g r o de a d q u i r i r -ana v i r u l e n c i a 
aguda cuyas funestas consecuencias no es fácil c i f r a r ? pero 
entrañan seguramente muy graves daños para l a economía n a c i o -
n a l , para e l Tesoro y para e l Banco de España. Cada día que 
pasa se agrava l a situación.n 
nLa situación r e l a t i v a de l o s pr e c i o s españoles o i r , -
t o r n a c i o n a l e s es ligeramente monos desfavorable a l cambio de 
l a peseta respecto a l o que era anteriormente. La agravación 
d e l mercado de d i v i s a s en 1935 respecto a 1934, es abiertamen-
t e i n f e r i o r a l a de 1934- respecto a 1933. La. v i r u l e n c i a acuse-
da en Noviembre último ha sido un fenómeno de carácter agudo 
y p r i n c i p a l m e n t e psicológico.. E l aumento de malestar en l o s 
importadores es algo análogo a l fenómeno de l l o v e r sobre t e -
rreno muy mojado, aunque l a segunda l l u v i a sea menos copio:::;, 
que l a primera. E l problema sigue agravándose, y l a menor ve-
l o c i d a d de agravación no e l i m i n a l a gran urgencia de l a s o l u -
ción d e l problema".-
Los hechos r e l a t i v o s a este problema acaecidos on e l 
último t r i m e s t r e son de una gravedad extrema, por razón de Ir. 
evasión de c a p i t a l e s , intensificación d e l mercado c l a n d e s t i n o 
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do d i v i s a s , convenio do pagos con Francia, ^cXGaring,, con I n -
g l a t e r r a , recrudocimiento brusco de l a depresión económica na-
c i o n a l , colapso d e l espíritu de empresa e i n i c i a t i v a p r ivadas, 
y d e s a r r o l l o preponderante de fuerzas s o c i a l e s tendentes a l a 
elevación de costes y disminución de rendimientos, 
Gomo consecuencia inmediata se ha agravado e x t r a o r d i -
nariamente l a situación d e l C.O.C.M. S I déficit de éste os 
d e l órden de un millón d i a r i o de pesetas moneda l e g a l por ex-
ceso y con r i t m o c r e c i e n t e . 
Atendiendo a l o s n i v e l e s de p r e c i o s a l por mayor (son-
timos tener que r e p e t i r que en España carecemos de índices do 
coste de l a vida? l o s cuales son urgentísimos para una buena 
dirección d e l cambio, y e l S e r v i c i o de Estudios no está en gra-
do de c a l c u l a r l o s R e s u l t a que en e l t r i m e s t r e Noviembre - Enero 
se ha elevado sensiblemente e l índice general de España respec-
t o a l mismo periodo d e l año a n t e r i o r , mientras que en e l ex-
t r a n j e r o se ha frenado últimamente? en general, l a algo mayor 
elevación de l o s pre c i o s a l por mayor, excepto en Francia en 
donde siguen subiendo. En consecuencia, l a l i g e r a mejoría que 
había experimentado l a situación de l o s pre c i o s r e l a t i v o s por 
ser mayor l a elevación de l o s d e l E x t e r i o r que l a de l o s d e l 
I n t e r i o r , se ha c o n v e r t i d o recientemente en f a c t o r desfavora-
b l e a l cambio do l a peseta, excepto con e l franco francés con 
e l cual ha mejorado marcadamente nuestra paridad económica. 
A e l l o hay que añadir que es más que probable que como e f e c t o 
de l a variación de orientación político-social se i n i c i e una 
coyuntura f a v o r a b l e a l a elevación de l o s costes de producción 
en España, y, por endo? desfavorable a l cambio de l a peseta. 
La relación de nuestros índicos de p r e c i o s de importa-
ción y de exportación se ha elevado un poco; l a de l o s de im-
portación respecto a l o s nacionales se conserva prácticamente 
e s t a c i o n a r i a j l a de l o s de producción respecto a l o s de con-
sumo r e f l e j a l o mismo 5 y lea de l o s agrícolas respecto a l o s 
nacionales sigue descendiendo lentamente. 
¡Pinalmente l a s c i f r a s conocidas de nuestro comercio 
e x t e r i o r , - según l a Estadística de Aduanas, - r e f l e j a n que 
ha aumentado algo l a importación en 1935 respecto a 1934 (can-
t i d a d e s y v a l o r e s ) mientras que l a exportación ha disminuido. 
A este respecto no hemos de o c u l t a r que este S e r v i c i o de Es-
t u d i o s ha estimado9 a l hacer e l Balance de Pagos I n t e r n a c i o -
nales de 1934, que l a s valor a c i o n e s consignadas en t a l esta-
dística están falseadas. Las c i f r a s de Enero último son e l o -
cuentísimas. Aumentó l a exportación en 45,5 m i l e s de t o n e l a -
das, respecto a Enero de 1935? y disminuyó e l v a l o r en 3>3 n i i -
liónos de pesetas oro; disminuyó l a importación en catorce m i l 
toneladas y aumentó e l v a l o r en 8,7 m i l l o n e s de pesetas oro. 
Do todas estas consideraciones se i n f i e r e que. hasta 
o l mes do Enero (fecha a que alcanzan nuestras estadísticas 
de p r e c i o s y de aduanas) seguía e l problema d e l camlio su cur~-
so de agravación aunque algo frenado^ y que en l o s dos últimoi-
meses ofrece manifiestamente muy mal aspocto9 por haherso es-
tacionado; l o s p r e c i o s i n t e r n a c i o n a l e s , por i n i c i a r s e en España 
una coyuntura de elevación de costos^ y por notarse alguna 
evasión de c a p i t a l e s , (No es e ste e l l u g a r para señalar una 
orientación para r e s o l v e r t a n grave problema abordado en sus 
v a r i o s aspectos por e l S e r v i c i a de Estudios en su "Estudio so-
bre e l problema d e l cambio!, ya c i t a d o ) . 
I I 
B O L S A 
Dada l a gran variedad de v a l o r e s m o b i l i a r i o s c o t i z a -
dos en l a s Bolsas españolas y l a d i s t i n t a significación de sur 
v a r i a c i o n e s para juzgar e l estado y perspectivas inmediatas 
d e l complejo económico n a c i o n a l , hay que d i s t i n g u i r l o s v a l o -
res de r e n t a v a r i a b l e de l o s de r e n t a f i j a , y dentro de estos 
grupos o t r o s subgrupos importantes. 
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Valores do r e n t a v a r i p j p l e . 
En óste, como en todo fenómeno económico en e l tiempo7 
os necesario conocer e l movimiento e s t a c i o n a l , s i l o hay, para 
e v i t a r j u i c i o s y afirmaciones erróneas, muy frecuentes en nues-
t r a l i t e r a t u r a económica d e s c r i p t i v a . 
31 t i p o de cotización general do l o s v a l o r e s de r e n t a 
v a r i a b l e que en Diciembre último ya había declinado francamen-
t e , ha caícfo con mayor f u e r z a en e l t r i m e s t r e Enero-Marzo. Si 
de este índico so considera su parte más propiamente i n d u s t r i a l , 
acusa una mayor depresión y con r i t m o acelerado. Respecto a l 
volumen de negociación es muy i n f e r i o r l a depresión, debido a 
que l a s operaciones p r i n c i p a l e s han afectado a l o s v a l o r e s mAü. 
sólidos. 
E l sector de BanGOS_x„S,oQiedados do crédito , que en 
Diciembre todavía so sostenía^ ha caído marcadamente t a n t o en 
l a cotización como on e l volumen negociado. Este subgrupo con-
tinúa r e f l e j a n d o bastante bicn? en primera aproximación, (aun-
que ahora un poco por exceso) la-evolución general de l o s v a l a -
res do r e n t a v a r i a b l o . 
E l sector do SiderQ-Minero-Matalúr^icas también ha 
decaídof especialmente en e l mes do Marzo, sobre todo en l a 
cuantía do negociación., E l t i p o medio de cotización d e l mes 
de Marzo os c a s i e l mínimo absoluto do su h i s t o r i a r e g i s t r a d a 
por nosotros dosde 1928. 
E l subgrupo de Eléctricas también ha s u f r i d o en sus 
co t i z a c i o n e s a l misme tiempo que ha aumentado marcadamente 
e l volumen nogoclado do esta clase do va l o r e s que nuestro pú-
b l i c o considera como más sólidos. . 
E l subgrupo do Navieras también ha s u f r i d o l a depre-
sión general., s i b i e n conserva todavía una buena p a r t e de l a 
excepcional reanimación que experimentó en e l t r i m e s t r e Agoc-
to-Octubre d e l año pasado« 
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E l s ector do Transportes ha te n i d o una caída t a n f u c r - ^ 
te que su índice medio ponderado es ya e l 2 8 ^  de l a media d e l 
año 1 9 3 0 ? muy por doloajo de cuanto se había conocido durante 
toda l a c r i s i s . És de a d v e r t i r que e l volumen de negociación 
ha sido s u p e r i o r a l d e l último t r i m e s t r e de 1 9 3 5 c 
E l s e c t o r do Monopolios también ha decaído un 1 0 ^  
aproximadamente en e l t r i m e s t r e Enero-Marzo? pero c o i n c i d i e n -
do con un mayor volumen de cantidades negociadas. 
E l subgrupo do Qcnstruccicn no ha decaído hasta l o s 
meses de Febrero y Marzo, s i b i e n e l l o ha ido unido a l a ca-
s i anulación d e l volumen de negociacióno 
^ 1 dc ÍPAustrias Químicas apenas ha declinado, y e l l o 
sólo en e l mes de Marzo, s i b i o n l a caída de esto mes es a l r e -
dedor d e l 6 ^, 
S I do Alimentación conserva su n i v e l máximo d e l año 
1 9 3 5 a l a a l t u r a que tenía a l empozar l a ' primavera d e l año 
1 9 3 2 . S I volumen de negociación ha sido prácticamente nu l o . 
•B1 (ÍG Seguros cas i ha conservado sus caltas c o t i z a c i o -
nes d e l otoño pasado, aunque su volumen do negociación se ha 
r e s e n t i d o muy marcadamente. 
Valores do r e n t a f i j a . 
l a media aritmética de l a s co t i z a c i o n e s de l o s valoree 
de r e n t a f i j a on general, ha s u f r j d o un f u e r t e r e t r o c e s o en 
e l último t r i m e s t r e , perdiendo con orooes todo l o que había 
ganado en l o s t r o s primeros t r i m e s t r e s de 1 9 3 5 ? y estando ya 
tocando e l mínimo absoluto do toda su h i s t o r i a , a p a r t i r d e l 
año 1 9 2 8 , fecha a que alcanzan nuestra? cbsorvacionos. La 
cantidad negociada también so ha r e s e n t i d o . pero con mucha me-
nor i n t e n s i d a d , debido a que e l negocio so ha v e r i f i c a d o so-
bre l o s v a l o r e s más caros on general, 
E l s ector de gonde3_J?úb 1 ic£s ha decaído unos cuatro 
enteros durante e l t r i m e s t r e j pero consorvándoso, t a n t o l a s 
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c o t i s a c i o n c s oomo e l volumen do negociación muy por encima 
do l a media d el año 1 9 3 0 tomada como base 1 0 0 o 
S I s e c t o r de Valores Municipales y P r o v i n c i a l e s ha 
caído unos s i e t e puntos, perdiendo c a s i todo l o ganado en e l 
año 1935. B l volumen de negociación ha sido muy s u p e r i o r a l o 
normal, 
B l s e c t o r de Obligaciones especiales ha c o r r i d o suer-
t e análoga a l grupo a n t e r i o r , aunque su d e c l i v e se notó ya en 
e l mes de Diciembre, y su volumen de negociación apenas ha cío • 
c a i d o * 
B l do Obligaciones en general es e l que más ha s u f r i -
do entre todos l o s sectores de r e n t a f i j a , pues no dolo ha per 
dido toda su recuperación d e l año 1 9 3 5 ? sino que está en e l 
mínimo absoluto de toda su h i s t o r i a , a un n i v e l i n f e r i o r a l 
8 0 ^ d e l año base (media de 1 9 3 0 ) tomado como 1 0 0 . E l volumen 
de negociación se ha r e s e n t i d o poco. 
Valores de especulación,. 
Este importante grupo sigue siendo un buen o r i e n t a d o r 
de l o s movimientos de l a Bolsa, como l o prueban, e l haberse an-
t i c i p a d o v a r i o s meses a l o s hechos actuales. Su índice ha sldc 
en Marzo 3 8 , 2 , bastante por debajo d e l mínimo que había expe-
rimentado en toda su h i s t o r i a por nosotros r e g i s t r a d a . Las orr 
tida,des negociadas han mejorado un poco respecto a l t r i m e s t r e 
a n t e r i o r y a l mismo t r i m e s t r e d e l año 1 9 3 5 » 
Un- resumen, pues, l a Bolsa ha experimentado una caída 
muy profunda, con caraoterísticas frañeamonte malas porque r e -
f l e j a n mayor docalmiento en l o s v a l o r e s i n d u s t r i a l e s , y c i e r -
t e r e t r a i m i e n t o ^ unido__a una marcada desviación hacia l o s valo-
res de cupón que repro s entan me no s a c t i v i d a d económica n a c i o~ 
n a l . 
Es i n t e r e s a n t e recordar, a esto propósito, l o que de-
oíamos en nuestro Informe a n t e r i o r : lí3n resumen, pues, l a Bol-
ha emneorado, en general, durante l o s meses de Noviembre y 
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Diciembre, ospecialmente en l a mayor parte do l o s v a l o r e s de 
r e n t a v a r i a b l e . A l propio tiempo, so ha desviado e l dinero 
h a c i a l o s v a l o r e s de r e n t a f i j a - y en e s p e c i a l hacia l o s Pon-
dos Públicos y s i m i l a r e s . E l sector de especulación está de-
primido y muy i n d e c i s o . Por ello5estimamos que l a p e r s p e c t i v a 
os pooohalagüeña"« 
I I I 
• La compensación ba n c a r i a j cantidades compensadas, ha 
cambiado fuertemente su a n t e r i o r r i t m o c r e c i e n t e en Maürid? du-
rante l o s meses de Febrero y Marzo, siendo muy variado e l fenó-
meno en l a s demás Cámaras de Compensación^ Atendiendo a l nú-r 
mero de efectos compensados - c i f r a que, como ya expusimos en 
informes a n t e r i o r e s , t i e n e mayor v a l o r que l a d e l volumen cor-
pensad o - se observa más claramente, l a gravedad de l a depre-
sión de este fenómeno bancario, pues hay casos en l o s que e l 
número . l l e g a a ser i n f e r i o r a l d e l año pasado en l a misma 
época. 
Los datos t r i m e s t r a l e s d e l Consejo Superior Bancario 
respecto a l a Banca i n s c r i t a , no se han publicado; todavía^ por 
l o cual nada podemos d e c i r de e l l o , a p a r t i r de f i n de Septiem-
bre d e l año pasado, que no hubiéramos ya dicho en e l informe 
a n t e r i o r . Afortunadamente? este S e r v i c i o de Estudios viene e l a -
borando, desde su creación, l a s estadísticas de l o s ocho p r i n -
c i p a l e s Bancos, necesarias a este f i n , y por e l l o podemos i n -
formar de cinco meses más que u t i l i z a n d o l o s datos d e l c i t a d o 
Oonse j a . 
Habida cuenta de t a l e s datos, r e s u l t a muy claramente qne 
l a c i f r a d e l t o t a l de depósitos alcanzó su máximo absoluto, en 
toda su h i s t o r i a en Enero último? decayendo fuertemente en e l 
mes de Febrero y más aun en Marzo, a juzgar por l o s datos rec.---
b i d o s , s i b i e n estos son todavía muy pocos. E l descenso de Mar-
zo ha sido de 217 m i l l o n e s de pesetas, y esto es aproximadamen--
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t e e l 60 io del t o t a l de l a Banca. Las cuentas c o r r i e n t e s han 
seguido e l misma .ritmo general pero un poco más acentuado^ La 
c i f r a t o t a l de créditos concedidos no ha a l t e r a d o prácticamente^ 
pero l a c a r t e r a comercial ha declinado un poco. A l mismo tiempo 
ha aumentado marcadamente l a prestación d e l Banco de España, 
aunque mucho menos que proporcionalmente a l aumento de tensión 
producido en l a Banca p r i v a d a . 
Sentimos extraordinariamente no poder ahondar en este 
fenómeno u t i l i z a n d o l a s c i f r a s de movimiento en las p r i n c i p a -
l e s cuentas, pero l a f a l t a de l o s datos dichos nos impide ha-
c e r l o . 
Respecto a l Banco de España, l a circulación de b i l l e t e s 
ha subido en t r e s meses c a s i 500 m i l l o n e s de pesetas, u t i l i z a n -
do promedios mensuales; l a s cuentas c o r r i e n t e s han bajado más 
de 200 en l o s dos últimos meses; l a s reservas de p l a t a han d i s -
minuido sensiblemente? l o s descuentos han aumentado marcadamen-
t e ; y l o s créditos concedidos han subido en unos 250 m i l l o n e s . 
Todos estos datos prueban de modo inconcuso que se ha producido 
a p a r t i r d e l cambio de rumbo político un atesoramiento de con-
s i d e r a b l e s proporciones. 
Analizando l a s velocidades de l a s diversas cuentas impor 
t a n t e s d e l Balance d e l Banco de España, se nota que en l a s cuen 
tas c o r r i e n t e s no ha disminuido, por razón de l a s s a l i d a s ; y q-u. 
en l o s descuento© ha habido menos v e l o c i d a d de circulación que 
e l año pasado, excepto en l a s Sucursales en general en e l mes 
de Pobrero,por l a misma causa mencionada. 
Le todo e l l o r e s u l t a que a l a pequeña reanimación econó-
mica de carácter i n d u s t r i a l r e f l e j a d a , aunque con cierta..... débil i 
dad e indecisión en e l i l l t i m o t r i m e s t r e de 1935. ha seguido ur: 
f u e r t e j ^ s o ramienbo acompañado j i e ^ 
Esta tongión ha sido monos que p r o p o r c i o n a l a l atesoramiento d 
bido a l a considerable masa de dinero inoperante que acusábamos 
cn nucstro a n t e r i o r informe. 
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PRÉSTMOS^EL^BMC^HIPOTECAM 
Bn nuestro penúltimo informe estudiábamos esta mani-
festación económioa, pero a pesar de nuestros r e p e t i d o s es-
fuerzos no hemos logrado más que buenas palabras de buenos 
propósitos y deseos. Según r e f e r e n c i a s privadas, parece que 
h& dcsaparocido l a leve mejoría acusada en nuestro informe 
a n t e r i o r . 
T 
TRANSPORTES 
l a depresión experimentada desde e l mes de Noviembre 
último por e l tráfico f e r r o v i a r i a es verdaderamente alarman-
t e , aun teniendo en cuenta e l movimiento e s t a c i o n a l verdade-
ramente intenso en este fenómeno. 
La recaudación t o t a l de f e r r o c a r r i l e s de l a s cuatro 
grandes Compañías ha descendido en l o s últimos meses a l r e d e -
dor d e l 12 fo respecto a l año a n t e r i o r , l o cual i n d i c a un r i t -
mo de agravación verdaderamente acelerado. Lo recaudado por 
peaueña v e l o c i d a d en l a s mismas Compañías ha t e n i d o una d i s -
minución su p e r i o r a l 15 i , l o cual no puede ser más sintomá-
t i c o . Bn cambio l a recaudación de v i a j e r o s se conserva prác-
ticamente e s t a c i o n a r i a . 
Por o t r a p a r t e , e l consumo de ga s o l i n a conserva su 
ri t m o fuertemente c r e c i e n t e acusado en informes a n t e r i o r e s . 
Al: propio tiempo ha disminuido notoriamente l a venta de l u -
b r i c a n t e s . Esta desconexión entre l a venta de g a s o l i n a y 
l u b r i c a n t e s puede ser debida a que nuestros datos respecto 
a estos últimos es p a r c i a l y a que l o s l u b r i c a n t e s t i e n e n 
o t r o s usos y se consumen más en coches de t r a n s p o r t e que do 
turismo p r i n c i p a l m e n t e . Para p e r f e c c i o n a r estos datos hemos 
procurado a d q u i r i r información sobre l o s nuevos coches (ca-
-lo 
miones y tur i s m o ) m a t r i c u l a d o s , pero nuestras c i f r a s no alcan-
zan más que a Noviembre de 1935, fecha en l a cual se r e f l e j a -
loa claramente o^ ue había aumento de turismos y alguna disminu-
ción de camiones nuevos ma t r i c u l a d o s . 
Como consecuencia de todo esto, parece c l a r o que l a 
depresión gravo que sufre e l tráfico de mercancías por f e r r o -
c a r r i l está afectada ora por l a depresión económica n a c i o n a l , 
agrícola especialmente, ora por l a competencia d e l t r a n s p o r -
t e por c a r r e t e r a , s i b i e n esto último f a c t o r nos parece de 
menor i m p o r t a n c i a r e l a t i v a . 
V I 
Los datos r e l a t i v o s a la* producción y consumo suelen 
r e c i b i r s e con algún r e t r a s o , y^ por e l l o , no son sincrónicos 
con l o s que tenemos de otras manifestaciones económicas, l o 
cual aumenta considerablemente l a d i f i c u l t a d i nherente a l 
diagnóstico y pronóstico de esta clase de fenómenos. 
La producción de m i n e r a l de h i e r r o , en e l t r i m e s t r e 
IToviembre-Sxicro, habida cuenta d e l móvimionto e s t a c i o n a l con-
serva su sensible reanimación acusada en informes a n t e r i o r e s , 
poro un tant o d e b i l i t a d a , aumentando l a d i f e r e n c i a entre l a 
producción y l a exportación. A l propio tiempo ha mejorado a l -
go l a producción de l i n g o t e , aunque también aparece a l f i n 
algo frenada. La producción de acero, después de su marcada 
elevación a n t e r i o r , ha perdido buena pa r t o do su mejoría. 
Respecto a l cobro sigue declinando fuertemente l a pro-
ducción de m i n e r a l , a l a vez que l a de metal ha experimentad" 
una l i g e r a reanimación c i r c u n s t a n c i a l * 
La producción de plomo también sigue su declinación, 
siendo de n o t a r , en Noviembre y Diciembre, (últimos datos co-
nocidos) un n o t o r i o aumento, t a n t o de m i n e r a l como de metal. 
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La producción de carbón y su consumo ha mejorado on 
e l año 1 9 3 5 j poro on o l mes do Enero do 1 9 3 6 ha disminuido 
sensiblemontof especialmente l a primera, respecto a l mismo 
mes d e l año a n t e r i o r . 
E l consumo de energía eléctrica sigue su r i t m o ascen-
dente, quizás un poco acelerado? s i n quo tengamos todavía da-
tos para d i s c r i m i n a r con precisión l o s porcentajes do aumen-
to correspondientes a consumo y energía i n d u s t r i a l r e s p e c t i -
vamente, s i "bien hay i n d i c i o s de que es mayor e l primero. 
La Venta de s u p e r f o s f a t o s , teniendo presente su gran 
i 
movimiento e s t a c i o n a l , ha decaído algo en l o s meses do Noviem-
bre y Diciembre últimos, consolidándose posteriormente t a l de-
cadencia. 
La venta y exportación de cementos también ha descen-
dido algo en Noviembre y Diciembre, frenando sensiblemente e l 
acusado r i t m o de depresión que viene notándose desde e l año 
1 9 2 9 ininterrumpidamente. 
Respecto a l a s reses s a c r i f i c a d a s en Madrid seguimos 
s i n r e c i b i r l a información h a b i t u a l . 
La cantidad de h i l a d o s de algodón i n t e r v e n i d a por l a 
Cámara de Corredores de Barcelona r e f l e j a en e l año 1 9 3 5 y 
l o s dos primeros meses do 1 9 3 6 un l i g e r o r i t m o do aumento. l a 
exportación de sus manufacturas ha crecido con más f u e r z a , l a 
importación de algodón decayó un poco on 1 9 3 5 ; pero ha aumentí 
do un poco en e l mes de Enero último. 
La cantidad de lana h i l a d a y acondicionada en Tarrasa 
y Sábado11 quo disminuyó fuertemente en e l año 1 9 3 5 , con ma-
yor f u e r z a que en 1 9 3 4 respecto a 1933^ se ha reanimado un po-
co en l o s meses do Enero y Febrero de 1 9 3 6 . 
Finalmente, ya tenemos l o s datos de l o s índicos de 
producción i n d u s t r i a l d e l c u a t r i m e s t r e Septiembre-Diciembre 
último. E l de artículos de consumo, después de haber alcanza-
do un máximo c i r c u n s t a n c i a l en Septiembre, ha decaído f u e r t e -
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mcnto en Noviembre y Diciembre, r e f l e j a n d o en general una me-
j o r posición en 1935 aue en 1934. E l de artículos de produc-
ción se ha conservado e s t a c i o n a r i o . e n 1935 respecto a 1934, 
a pesar de que e l cuarto t r i m e s t r e ha sido marcadamente supe-
r i o r a l ; análogo de 1934, E l índice general, r e s u l t a n t e ponde-
rado do l o s dos anteriores,acusa una l i g e r a mejoría en 1935 
debida a l a experimentada por l o s artículos de consumo, j a 
l a reanimación de l o s de producción en e l último t r i m e s t r e . 
Gomo r e s u l t a d o de toda esta compleja información cío 
producción y consumo, podemos n o t a r que en e l segundo semes-
t r e de 1935 ha habido alguna mejoría de l a coyuntura económi-
ca en e l sector i n d u s t r i a l , especialmente en e l área de l a 
construcción, y qüe a l f i n a l d e l año y especialmente a l em-
pezar e l 1936 aparece frenada. E l l o confirma nuestro j u i c i o 
d e l Informe a n t e r i o r cuando afirmábamos que era prematuro 
hablar de que España hubiera entrado en l a fase de auge do 
un nuevo c i c l o económico. 
V i l 
COMERCIO EXTERIOR 
Respecto a esta importante manifestación económica 
debemos hacer n o t a r l o que ya hemos a d v e r t i d o oportunamente 
^ o t r a s : "actualmente han perdido gran parte de su v a l o r las 
Estadísticas do Aduanas ( v a l o r e s ) por ser falseadas l a s de-
clar a c i o n e s de l o s exportadores y de l o s importadores!' En cor 
secuencia, hasta que este fenómeno no se c o r r i j a , no haremos 
uso más que de l a s estadísticas en t o n e l a j e , aun a sabiendas 
de que t a l procedimiento es un t a n t o i m p e r f e c t o • Gomo mues-
t r a de l o erróneo de l a s val o r a c i o n e s actuales pueden verse 
l o s datos d e l mes de Enero último, según l o s cuales habiendo 
aumentado l a exportación en 45,5 m i l e s de toneladas ha des-
cendido su v a l o r en 3,3 m i l l o n e s de pesetas oro5 y habiendo 
disminuido l a importación en 14 m i l toneladas ha aumentado 
su v a l o r en 8 m i l l o n e s de pesetas oro. 
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Esto supuesto, analizadas l a s c i f r a s corrospondiontps 
a l t o n o l a j o t o t a l do importación y exportación, r e s u l t a muy el::;, 
r» que en Octubre y Noviembre últimos l l e g a r o n a ser ca s i i g u r -
l o s ambas c i f r a s , 10 cual puede c a l i f i c a r s e de verdaderamente 
e x t r a o r d i n a r i o en l a v i d a de nuestro Comercio E x t e r i o r , ya que 
no tenemos n o t i c i a de o t r o caso i g u a l desde l a importación de 
t r i g o s en e l año 1932, Afortunadamente, en Diciembre y espe-
cialmente en Enero ha mejorad* t a n desfavorable situación por 
haber aumentado l a exportación. De todos modos os alga a l e n t a -
dor e l ver que e l t o n e l a j e de exportación media mensual en 
1935 ha sido algo s u p e r i o r a l de 1932 y 1933. 
Desmenuzando t a l comercio t o t a l en algunas de l a s p r i n -
c i p a l e s p a r t i d a s componentes, se observa que en e l grupo de 
Animales YÍVQB ha mejorado en 1935 ligeramente nuestro déficit, 
por haber disminuido más l a importación que l a exportación. 
Tal mejoría se ha acentuado en Noviembre y Diciembre; pero ha 
desaparecido en Bnoro último, 
31 grupo de Primera^ Materias ha empeorado en 1935 rec-
pocto a 1934, por haber aumentado más l a importación que l a 
exportación. Sin embargo en l o s meses de Diciembre y Enero úl-
timos se ha notado una gran mejoría respecto a l a misma época 
de l año a n t e r i o r . 
E l grupo de Artículos Fabricados acusa un l i g e r o em-
peoramiento por haber disminuido un poco l a exportación y ha-
ber aumentado l a importación, aunque muy débilmente. Tal empeo-
ramiento se ha agravado marcadamente en e l t r i m e s t r e último 
Noviembre-Enero respecto a l análogo d e l año a n t e r i o r . 
E l grupo de Sustancias A l i m e n t i c i a s también ha empeo-
rado en 1935> por haber sido mayor l a disminución de l a ex-
portación que l a do l a importación. E l mes de Enero de 1936 
no r e f l e j a alteración importante respecto a l mismo mes d e l año 
a n t e r i o r . 
En síntesis, pues, en 1935 ha empeorado algo nucst: L'O 
M ]]_ — 
Comorcio E x t e r i o r , on cuanto d e l volumon de intercambio se i n -
f i e r e , por halDer aumentado un poco l a s importaciones y haber 
disminuido análogamente l a s exportaciones. E l l o i n d i c a que, 
por este lado,siguen desarrollándose l a s fuerzas naturalmente 
i n f l u y e n t e s en l a agravación d e l cambio de l a peseta y d e l 
aumento de paro en l a economía n a c i o n a l . 
¥111 
P R B C I 0 S. 
SI d e s a r r o l l o de nuestro índice general de pre c i o s on 
e l t r i m e s t r e loviembre-Bnero, habida cuenta d e l movimiento es-
t a c i o n a l „ ha continuado f o r t a l e c i e n d o un poco l a débil tenden-
c i a a l c i s t a acusada en informes a n t e r i o r e s . 
En e l mundo e x t e r i o r ha quedado anulada, en general, 
l a tendencia a l c i s t a que en nuestro a n t e r i o r Informe decíamos 
se había frenado en v a r i o s países. 
La relación entre l o s índices de l o s grupos más impor-
t a n t e s de artículos i n t e g r a n t e s de nuestro índico general es 
como sigues e l grupo de agrícolas se ha deprimido mucho r e s -
pecto a l de nacionales; e l de importación ha ascendido marca-
damente respecto a l de exportación^ e l de importación ha alimen-
tado menos que e l de nacionales; y e l de producción y e l de 
consumo han progresado paralelamente. 
En consecuencia, l a estructuración i n t e r n a de nuestrec 
precios i n t e r i o r e s a l por mayor ha variado notoriamente, en 
e l t r i m e s t r e Noviembre-Enero, en p e r j u i c i o d e l sector agrícola, 
a l a ves que, respecto a l cambio de l a peseta, aparecen dos 
fuerzas c o n t r a r i a s consistentes en l a elevación de l o s prec i o s 
de importación y de l o s nacionales, 
Desgraciadamente l o s últimos datos que de p r e c i o s ex-
t e r i o r e s poseemos (Marzo i n c l u s i v e ) son desfavorables para e l 
cambio de nuestra d i v i s a . 
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IX 
A pesar de haber redoblado nuestros incesantes esfuer-
zos para completar l a estadística de l a s Cajas de Aiiorro do 
España on 1935, no hemos podido conseguirlo todavía. An a l i z a -
das, aunque s u p e r f i c i a l m e n t e , l a s c i f r a s r e c i b i d a s , r e s u l t a bas-
tante c l a r o que en 1935 ha seguido consolidándose e l desenvol-
vi m i e n t o normal do reanimación experimentado en 1934-, aunque 
haya algunas Cajas en que l a c i f r a de r e i n t e g r o s es sup e r i o r 
a l a de imposiciones» 
Respecto a i n v e r s i o n e s ha l l e g a d o , a l f i n , e l momento 
ta n esperado de poder comunicar que ya dispone España d e l ma-
t e r i a l necesario para hacer una estadística do perfección su-
p e r i o r a cuantas en e l mundo se p u b l i c a n . Tan pronto como r e -
cibamos l o s datos r e l a t i v o s a l cuarto t r i m e s t r e de 1935 expon-
dremos siatomáticamente l o s r e s u l t a d o s r e l a t i v o s a l segundo 
semestre de 1934- y a l o s cuatro t r i m e s t r e s de 1935 con todo 
d e t a l l o . La impresión que tenemos d e l año 1936 r e f l e j a que 
hay una gran paralización, a este respecto^ en e l campo de l a 
i n i c i a t i v a p r i v a d a , con grave daño para e l paro y pata l a 
Hacienda pública que tendrá q.uc soportar gastos extraórdina-
r i o s encaminados a a l i v i a r dicho paro obrero y no obrero. 
X 
PARO^OBRBRO^ 
En todos nuestros a n t e r i o r e s Informes hemos a d v e r t i d o 
que l a s estadísticas o f i c i a l e s d e l Paro Obrero estaban s u j e t a s 
a profunda revisión, por l a lamentable d e f i c i e n c i a con que em-
pezaron a confeccionarse. Afortunadamente hace ya más de medio 
año que empezó l a revisión, y por consiguiente disponemos ya 
de algunos datos que permiten empezar a e m i t i r j u i c i o sobre 
t a n importantísimo fenómeno de l a economía n a c i o n a l . 
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En e l t r i m e s t r e Noviembre-Enero ha disminuido e l pa-
ro respecto a l año a n t e r i o r en e l 6^085 2 y 0,68 ^ r e s p e c t i -
vamente en l o s HE sos de Noviembre, Diciembre y Enero, Ademas 
en Noviembre aumentó e l paro agrícola, disminuyendo e l indus-
t r i a l en mayor proporción; en Diciembre aumentó también e l 
agrícola y disminuyó algo mas e l i n d u s t r i a l ; en Enero han dis-
minuido ambos; pero con mayor i n t e n s i d a d e l agrícola. 
En síntesis, pues, podemos afirmaos 12 - Que, duran-
t e e l semestre Agosto-Enero último ha disminuido e l paro r e s -
pecto a l o s mismos meses d e l año a n t e r i o r , siendo Octubre y 
Noviembre l o s meses más fa v o r a b l e s * 22 - Que e l paro i n d u s -
t r i a l ha sido más a l i v i a d o 4 3- - Que e l agrícola, o ha aumen-
tado o ha t e n i d o muy débil mejoría c i r c u n s t a n c i a l , y 4S - Que 
desdo Diciembre está empeorando marcadamente esto importantí-
simo índice d e l b i e n e s t a r o malestar económico n a c i o n a l . 
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R E S U M E N 
A l f i n a l de nuestro Informe último (10 de Enero do 
1936) decíamos: "En síntesis, ^ues, e l problema d e l cambio 
de l a peseta sigue agravándose; l a Bolsa ha s u f r i d o un c o n s i -
derable frenazo en l o s dos últimos meses d e l año, e s p e c i a l -
mente en l o s sectores de mayor v a l o r r e p r e s e n t a t i v a de pers-
p e c t i v a ; l a depresión del agro español continúa hundiendoso; 
en algunos sectores de l a producción i n d u s t r i a l se acusa no-
t o r i a reanimación; y Gn o t r o s , en cambio, no se observan t o -
davía señales de recuperación porque apenas empezaban a me-
j o r a r un poco han v i s t o parada su mejoría. E l h o r i z o n t e eco-
nómico es por l o t a n t o de evidente indecisión y temor, con 
zonas muy nublabas alargándose demasiado l a permanencia de 
España en e l fondo de l a depresión económica". 
A l empezar e l segundo t r i m e s t r e d e l año 1936 r e s u l -
t a de nuestro análisis que en l o s sectores más sens i b l e s j 
de mayor v a l o r de p e r s p e c t i v a se ha agudizad* gravemente l a 
depresión, ya i n i c i a d a a l f i n a l d e l año 1935, debido a l a t e -
soramiento de medios de pago, a l a evasión de c a p i t a l e s y a 
l a profunda caída de l a cotización de l o s v a l o r e s m o b i l i a r i o r : , 
especialmente l o s de carácter i n d u s t r i a l . 
En l o s sectores más r e p r e s e n t a t i v o s de l a situación 
económica ya c r i s t a l i z a d a en hechos con l a r a r a excepción do 
algún s e c t o r , v. g r , e l de l a exportación de manufacturas, 
r e s u l t a clarísimo que a f i n de Enero ya había cambiado de 
signo l a l i g e r a mejoría experimentada anteriormente en v a r i c e 
sectores i n d u s t r i a l e s ; que se ha agravado l a situación en e l 
agro español, en e l comercio e x t e r i o r , en e l tráfico f e r r o -
v i a r i o de mercancías, en l o s sectores i n d u s t r i a l e s a n t e r i o r -
mente no mejorados; y que e l paro presenta muy mal aspecto. 
De o t r a p a r t e e l problema del cambio se ha agravado 
ex t r a o r d i n a r i a m e n t e , y e l estado de l a Hacienda ha empeorado 
mor cadamente. A e l l o hay que añadir que ha aumentado mucho 
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l a i n d i s c i p l i n a s o c i a l y ompicza a p r o d u c i r sus e f e c t o s l a 
disminución d e l rondimiento económico de l a s r e t r i b u c i o n e s 
d e l t r a b a j o . 
En síntesis, pues, sólo podemos d e c i r que en ningurc 
de nacstí'ps a n t e r i o r e s Informes hemos observado t a n mala pci'c:-
p e c t i v a como en e l a c t u a l , s i b i e n estimamos que l a c r i s t a l i -
zación de t a l p e r s p e c t i v a en hechos económicos no ha de co- . 
rresponder a l o s i n d i c i o s acusados por l o s f a c t o r e s más sensi-
b l e s . Económicamente l o s problemas más graves son e l del 
cambia de l a peseta, e l de los f e r r o c a r r i l e s , e l d e l paro y 
e l de l a valoración de l o s productos agrícolas, todos e l l o s . , 
íntimamente enlazados en t r e sí* 
Enfrentándose con ellos, de un modo t o t a l i t a r i o , so-
bre l a base d e l respafro de todos a l a l e y y un espíritu de 
mutua colaboración de sent i d o n a c i o n a l , todavía t i e n e e l país 
medios propioa s u f i o i Q n t e a para encauzarlos primero y r e s o l -
v e r l o s s a t i s f a c t o r i a m e n t e en p l a z ^ r e l a t i v a m e n t e corto» .Sin 
t ^ l espíritu de colaboración de sentido n a c i o n a l ^ l a depresión 
económica profundizará en e l sentido de secar nuestras más 
fundamentales fuentes de riqueza, y b i e n e s t a r ; 
11 - A b r i l - 1936. 

